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わが国の株式所有構造と利益の情報量






















































































































経営活動を可能としてきた（Abegglen and Stalk, 1985;
シェアード, 1993）。しかしながら株式持ち合いは，
経営者の機会主義的な行動を促すこともよく指摘され






















































McConnell and Servaes（1990）は，トービンの Qで
測定した企業業績と機関投資家の持株比率には正の相



























（Aoki , 1990 ; Kaplan and Minton , 1994 ; Kang and





























Chung, Ho, and Kim（2004）の考察は有用である。



















































































平均値 中央値 1Q 3Q 標準偏差 観測値数
ΔNI －0.002 0.000 －0.007 0.004 0.047 12，760
FIN 0.327 0.321 0.205 0.444 0.155 12，760
CORP 0.312 0.277 0.160 0.447 0.180 12，760
FOR 0.047 0.023 0.006 0.068 0.062 12，760
DA －0.001 －0.001 －0.023 0.021 0.045 12，760
RETURN 0.002 －0.018 －0.167 0.141 0.286 12，760
ΔE －0.005 －0.001 －0.011 0.004 0.126 12，760
SIZE 11.151 10.960 10.142 12.012 1.441 12，760
DEBT 0.607 0.620 0.468 0.761 0.204 12，760
RISK 0.914 0.926 0.682 1.169 0.377 12，760
GROWTH 2.368 1.736 1.164 2.673 3.667 12，760
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パネル A : 金融機関持株比率下位サンプル
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パネル B : 一般事業法人持株比率上位サンプル
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パネル A : 外国法人持株比率下位サンプル



























































標準化差異 平均値 中央値 最小値 最大値
金融機関持株比率下位サンプル －5.177＊＊＊ －0.101 －0.265 －2.615 2.380
金融機関持株比率上位サンプル －3.008＊＊＊ －0.196 －0.153 －5.874 2.211
一般事業法人持株比率下位サンプル －3.685＊＊＊ －0.158 －0.045 －5.198 1.778
一般事業法人持株比率上位サンプル －4.281＊＊＊ －0.133 －0.103 －3.203 2.875
外国法人持株比率下位サンプル －3.170＊＊＊ －0.136 －0.213 －3.845 1.791


















ことが考えられる（Beatty, Ke, and Petroni, 2002; Suda
and Shuto, 2005）。
図表 6には，調整前 ΔNI の符号に応じてサンプル
を分割し，上位と下位の各持株比率サンプルの裁量的
発生高の値を要約している。全体的な傾向として，調





調整前 ΔNI＜0 調整前 ΔNI≧0 2区間の差異の検定：
平均値 平均値 t 検定 p 値
（中央値） （中央値） w 検定 p 値
金融機関持株比率下位サンプル 0.034 －0.028 0.000＊＊＊
（0.024） （－0.021） 0.000＊＊＊
N＝433 N＝388




t 検定 p 値 0.000＊＊＊ 0.623
w 検定 p 値 0.001＊＊＊ 0.741
一般事業法人持株比率下位サンプル 0.026 －0.030 0.000＊＊＊
（0.019） （－0.021） 0.000＊＊＊
N＝574 N＝524




t 検定 p 値 0.002＊＊＊ 0.424
w 検定 p 値 0.078＊ 0.908
外国法人持株比率下位サンプル 0.029 －0.029 0.000＊＊＊
（0.021） （－0.021） 0.000＊＊＊
N＝522 N＝490




t 検定 p 値 0.565 0.679
w 検定 p 値 0.336 0.267
注）本分析で利用したサンプルは，ゼロに隣接する両区間（－0.001から＋0.001）に含まれる観測値を対象としている。調
整前 ΔNI とは，裁量的発生高を控除して算定した ΔNI である：調整前 ΔNI＝（当期純利益－裁量的発生高）－前期の




































ΔNI が減益ならば 1，そうでなければ 0を示すダミ
ー変数である。PREDECuppとは，各持株比率が上位サ








































































ルする必要性を示している（Warfield, Wild, and Wild,
図表７． 裁量的発生高に関する回帰分析
パネル A：回帰式の推定結果
予測符号 金融機関モデル 一般事業法人モデル 外国法人モデル
Intercept ＋／－ －0.027＊＊＊ －0.025＊＊＊ －0.022＊＊＊
（－9.331） （－8.772） （－7.451）
PREDEClow ß1（＋／－） 0.056＊＊＊ 0.052＊＊＊ 0.053＊＊＊
（61.615） （68.203） （61.047）
PREDECupp ß2（＋／－） 0.051＊＊＊ 0.056＊＊＊ 0.054＊＊＊
（72.197） （65.779） （69.759）
SIZE ß3（－） 0.000＊ 0.000 0.000
（1.700） （1.042） （－0.226）
DEBT ß4（＋） －0.007＊＊＊ －0.007＊＊＊ －0.006＊＊＊
（－3.267） （－3.332） （－2.578）
RISK ß5（＋） －0.004＊＊＊ －0.004＊＊＊ －0.004＊＊＊
（－3.620） （－3.718） （－3.951）
GROWTH ß6（＋） 0.000 0.000 0.000
（1.069） （1.042） （1.043）
Adjusted R2 0.3452 0.3448 0.3439
N 13，018 13，018 13，018
パネル B：係数の有意性検定
Null hypothesis F −value p−value
金融機関 ß1＝ß2 24.892 0.000
一般事業法人 ß1＝ß2 18.282 0.000















mendi and Lipe, 1987; Collins and Kothari, 1989; Easton
and Zmijewski, 1989; 音川, 1999）21）。また年度ダミー
（YEARDummy）と産業ダミー（INDDummy）も追加

























の調査結果は仮説 1 bおよび仮説 2 bと整合的である
が，仮説 3 bとは一致しない。
図表８． 株式所有構造が利益の情報量に与える影響
予測符号 金融機関モデル 一般事業法人モデル 外国法人モデル
Intercept ＋／－ 0.093＊＊＊ 0.093＊＊＊ 0.093＊＊＊
（6.143） （6.158） （6.170）
ΔE ß1（＋） 0.928＊＊＊ 1.191＊＊＊ 0.936＊＊＊
（3.925） （4.447） （3.561）
ΔE ＊OWNERSHIP ß2（＋／－） 0.786＊＊＊ －0.308＊＊ 0.347
（2.965） （－1.987） （0.617）
ΔE ＊SIZE ß3（＋） －0.030＊ －0.023 －0.011
（－1.663） （－1.141） （－0.536）
ΔE ＊DEBT ß4（－） －0.314＊＊＊ －0.304＊＊ －0.315＊＊
（－2.668） （－2.501） （－2.347）
ΔE ＊RISK ß5（－） －0.162＊＊＊ －0.218＊＊＊ －0.205＊＊＊
（－2.800） （－3.499） （－3.149）
ΔE ＊GROWTH ß6（＋） 0.021＊ 0.020＊ 0.022＊
（1.875） （1.790） （1.960）
ΔE ＊VAR ß7（－） －1.454＊＊＊ －1.530＊＊＊ －1.782＊＊＊
（－3.373） （－3.726） （－3.895）
Adjusted R2 0.1009 0.1003 0.0998
N 12，765 12，765 12，765
注）OWNERSHIP には FIN，CORP および FOR がそれぞれ該当する。その他の変数の定義は図表 1
の注参照。各変数の係数と t値をカッコ内に表示している（t値はWhiteの標準誤差にもとづく）。
年度ダミーと産業ダミーの係数は省略している。





























予測符号 金融機関モデル 一般事業法人モデル 外国法人モデル
Intercept ＋／－ 0.076＊＊＊ 0.076＊＊＊ 0.077＊＊＊
（4.975） （5.037） （5.071）
ΔE ß1（＋） 0.807＊＊＊ 0.808＊＊＊ 0.810＊＊＊
（3.311） （3.315） （3.322）
EMOWNERSHIPlow ß2（＋／－） 0.058＊＊＊ 0.054＊＊＊ 0.026＊＊＊
（5.273） （6.594） （2.642）
EMOWNERSHIPupp ß3（＋／－） 0.046＊＊＊ 0.048＊＊＊ 0.069＊＊＊
（6.494） （4.958） （8.728）
ΔE ＊EMOWNERSHIPlow ß4（＋／－） 0.932 1.938＊＊ 1.254＊
（1.348） （2.477） （1.707）
ΔE ＊EMOWNERSHIPupp ß5（＋／－） 1.734＊＊＊ 0.860 1.157＊＊
（3.063） （1.222） （1.919）
ΔE ＊SIZE ß6（＋） －0.005 －0.005 －0.005
（－0.240） （－0.247） （－0.258）
ΔE ＊DEBT ß7（－） －0.295＊＊ －0.295＊＊ －0.295＊＊
（－2.562） （－2.558） （－2.556）
ΔE ＊RISK ß8（－） －0.184＊＊＊ －0.184＊＊＊ －0.183＊＊＊
（－3.024） （－3.029） （－3.015）
ΔE ＊GROWTH ß9（＋） 0.020＊ 0.020＊ 0.020＊
（1.843） （1.867） （1.836）
ΔE ＊VAR ß10（－） －1.602＊＊＊ －1.599＊＊＊ －1.610＊＊＊
（－3.935） （－3.932） （－3.948）
Adjusted R2 0.1077 0.1078 0.1085
N 12，765 12，765 12，765
注）EMOWNERSHIPlow＝各持株比率が下位サンプルでありかつ裁量的発生高を利用して減益を回避した企業
（調整前 ΔNI＜0かつ ΔNI≧0）ならば 1，そうでなければ 0を示すダミー変数。EMOWNERSHIPuppは，
各持株比率が上位サンプルでありかつ裁量的発生高を利用して減益を回避した企業（調整前 ΔNI＜0か
つ ΔNI≧0）ならば 1，そうでなければ 0を示すダミー変数。その他の変数については図表 1の注参照。
表中には各変数の係数と t 値をカッコ内に表示している（t 値はWhiteの標準誤差にもとづく）。年度ダ
ミーと産業ダミーの係数は省略している。







































































































formativeness of earnings）」と定義する（Warfield, Wild, and
Wild, 1995; Fan and Wong, 2002）。したがって本分析では，
株式所有構造が利益の情報量に与える影響を利益反応係数
の変化によって判断する。














































































14 したがって ΔNI の値が，―0.001から＋0.001の区間に含ま
れる観測値を対象とすることになる。なおここで利用する

































19 ΔE は 1株当たりベースで算定されているため，利益調整
分析で利用した利益の定義（ΔNI）とは厳密には一致しな
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SIZE DEBT RISK GROWTH
DA 1.000
PREDEClow（FIN） 0.347 1.000
PREDECupp（FIN） 0.315 －0.362 1.000
PREDEClow（CORP） 0.308 －0.038 0.668 1.000
PREDECupp（CORP） 0.352 0.650 －0.004 －0.362 1.000
PREDEClow（FOR） 0.310 0.489 0.139 0.134 0.487 1.000
PREDECupp（FOR） 0.350 0.124 0.524 0.506 0.148 －0.362 1.000
SIZE －0.024 －0.274 0.235 0.147 －0.176 －0.270 0.235 1.000
DEBT －0.041 0.001 －0.017 －0.073 0.057 0.139 －0.152 0.192 1.000
RISK －0.046 －0.090 0.076 0.045 －0.056 －0.009 －0.002 0.150 0.227 1.000
GROWTH 0.002 0.009 －0.028 －0.043 0.024 0.014 －0.033 －0.033 0.187 0.020 1.000
注）各変数の定義は図表 1の注参照。
図表８と図表９の分析に関する相関係数



















SIZE DEBT RISK GROWTH VAR
RETURN 1.000
ΔE 0.049 1.000
FIN 0.011 0.009 1.000
CORP －0.037 0.005 －0.687 1.000
FOR 0.075 0.012 0.279 －0.328 1.000
EMOWNERSHIPlow（FIN） 0.057 0.037 －0.275 0.188 －0.029 1.000
EMOWNERSHIPupp（FIN） 0.052 0.030 0.265 －0.203 0.123 －0.105 1.000
EMOWNERSHIPlow（CORP） 0.063 0.030 0.196 －0.288 0.151 0.132 0.757 1.000
EMOWNERSHIPupp（CORP） 0.045 0.037 －0.185 0.264 －0.054 0.711 0.186 －0.106 1.000
EMOWNERSHIPlow（FOR） 0.032 0.036 －0.100 0.084 －0.190 0.530 0.293 0.264 0.550 1.000
EMOWNERSHIPupp（FOR） 0.073 0.031 0.106 －0.108 0.259 0.317 0.643 0.635 0.333 －0.105 1.000
SIZE 0.035 0.005 0.567 －0.344 0.412 －0.113 0.134 0.108 －0.077 －0.120 0.137 1.000
DEBT －0.022 －0.013 －0.025 0.107 －0.239 －0.009 －0.025 －0.058 0.025 0.070 －0.093 0.189 1.000
RISK 0.119 －0.003 0.139 －0.121 －0.021 －0.073 0.015 －0.006 －0.047 －0.018 －0.034 0.151 0.247 1.000
GROWTH 0.125 0.038 －0.055 0.074 －0.030 0.055 0.035 0.018 0.072 0.063 0.029 －0.039 0.200 0.028 1.000
VAR －0.019 －0.019 －0.195 0.085 －0.081 －0.006 －0.070 －0.056 －0.023 －0.018 －0.059 －0.212 0.012 0.054 0.060 1.000
注）各変数の定義は図表 1の注参照。産業ダミーと年度ダミーの相関係数は省略した。
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